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摘 要 
I 
摘 要 
2014 年,迎着改革的春风，IPO 重启，沪港通顺利启航，融资融券迅速升温，
中国股市迎来久违的牛轰轰的行情，上证指数爆涨 50%,雄居全球股市首列。面
对如火如荼的市场，大家争先恐后冲入股市。本文选取照明行业的上市龙头企业
佛山照明与阳光照明作为研究对象，首先进行宏观经济分析与行业分析，而后分
析这两家公司的整体经营情况，在此基础上，收集二家公司最近五年的财务数据，
应用三维分析和财务指标体系分析，并从盈利能力、经营效率、偿债能力、获现
能力、资本市场表现五个方面进行深入分解和研究，客观的比较分析两家公司的
财务状况，在财务分析的基础上，我们应用现金流折现模型与相对价值模型评估
两家公司的投资价值，基于“价值投资理念”与“安全边际原则”为投资者提供
建议，同时为公司管理层提出建议。 
本文共分九章：第一章为研究概述，介绍本文的选题背景、研究的主要问题
和意义、研究框架。第二章是文献综述，分为两部分，第一部分为财务分析，第
二部分为股票估值的方法和估值特点介绍。第三章是行业分析，中国照明行业发
展现状、未来发展趋势及行业风险评估。第四章是佛山照明与阳光照明的公司介
绍。第五章为两家公司的财务报表三维分析，包括利润表、资产负债表、现金流
量表的比较、结构与趋势分析。第六章为两家公司的财务指标体系分析，从盈利
能力、资产周转能力、偿债能力、创现能力、资本市场表现等五方面观察两家公
司。第七章主要财务指标分解分析，包括 ROE、风险指标、EVA 等主要财务指标
的分解分析。第八章投资价值评估，选取公司自由现金流折现模型、市盈率模型、
市净率模型、市销率模型分别对两家公司做估值，并给予四种估值方法不同的权
重来综合估值。第九章为结论、投资建议、管理建议、启示及本文研究不足的地
方。 
通过研究，我们得出以下结论：随着发达经济体的复苏，佛山照明与阳光照
明出口业务将迎来新的机遇，LED 照明的井喷式发展，市场需求的扩大，政策的
大力支持下，两家公司都会迎来一个高速发展期。佛山照明公司管理能力、成本
控制能力、获现能力和风险控制能力优于阳光照明，而资本盈利能力与创值能力
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则不如阳光照明，在财务分析的基础上，两家公司我们使用自由现金流估值和三
种相对价值模型进行估值，考虑到四种方法优劣势，我们最后给予四种估值不同
的权重，取加权综合做为两家公司的最终估值。考虑到安全边际原则，佛山照明
我们建议“增持”，阳光照明我们建议“买入”。 
同时，我们对两家公司提出几点管理建议：对于佛山照明，应优化资本结构，
适当的提高负债比例，降低分红比例。对于阳光照明，则应加强成本控制，提高
盈利能力，控制经营风险。 
关键词：佛山阳光；财务分析；估值分析 
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ABSTRACT 
With the breeze of reform in 2014, IPO has restarted, cross-market stock 
investment by mainland and HongKong investors has been allowed and security 
financing has experienced a rapid rise. China’s stock market has witnessed a 
new-round cattle market with 50% increase in Shanghai composite index, which ranks 
No.1 in global stock market. Stimulated by the flourishing market, most people have 
rushed into China’s stock market. This paper focuses on Foshan Electrical Lighting 
and Zhejiang Yankon Group, two outstanding listed companies in lighting industry. 
This paper aims to compare and analyze financial statement of these two companies, 
evaluates their investment value based on financial statement and utilizes the 
philosophy of value investment to provide suggestion to investors and  company 
management. 
This paper is divided into ten chapters. Chapter 1 introduces the overview of the 
research, including the background, significance, methodology and framework of the 
paper. Chapter 2 contains the literature review of the research. Chapter 3 contains 
analysis of the illuminating industry, including the current situation and future 
tendency. Chapter 4 contains the introduction of the two companies. Chapter 5 
contains financial analysis of the two companies, including profitability, operating 
efficiency, debt paying ability, ability to get cash and capital market performance. 
Chapter 6 contains three-dimensional analysis of financial statements, including the 
compare, structure and tendency. Chapter 7 contains decomposition analysis of the 
main index, including ROE, risk, and EVA . Chapter 8 contains evaluation of the 
investment value of the two companies. The evaluation method consists of DCF, P-E, 
P-B, and P-S. Chapter 9 contains summary, suggestion and inspiration of the paper. 
Chapter 10 contains insufficient of the paper. 
After analysis, we conclude that considering the margin of safety principles, we 
suggest that we can hold the stock of Foshan Electrical Lighting and buy the stock of 
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Zhejiang Yankon Group. At the same time, we give some Suggestions for the 
management of two companies: To Foshan Electrical Lighting, they can optimize 
capital structure, improve a little debt ratio and reduce the proportion of dividend on 
shares. To Zhejiang Yankon Group, they can enhance cost control, improve 
profitability, and reduce operational risks. 
Key words: Foshan and Yankon; Financial analysis; Evaluation 
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第一章  研究概述 
第一节 研究背景 
目前，在实体经济下行的情况下，中国股市自 2014 年 7 月下旬开始，迎来
新一轮的牛市，历时 5 个月，沪指冲上 3000 点，此后继续加速，仅四个月就站
上 4000 点的关口，宣告牛市开始新一轮的征程。中国股市也从“全球最差”华
丽转身“全球最佳”。两会期间，证监会主席肖钢公开评论股市，称：“本轮上涨
行情是合理的和必然的”，“本轮牛市是改革牛”。一贯出言谨慎的央行行长周小
川，也一反常态地说：“资金进股市，也是支持实体经济”，更明显地表露了积极
的股市政策，可视为全民炒股的动员令。另外，政府也推出了振兴股市的新举措。
如新股发行改革（按市值申购、低市盈率发行、首日限涨）；大力引进新增资金，
如开设沪港通新增 3000 亿元，允许客户融资已达 1.4 万亿元，支持基金、券商
受托管理社保基金、企业年金 1.01 万亿，取消 QFII、RQFII 额度，下半年 3.03
万亿养老基金也有望入市等1。在这样的大的环境下，我们更应该保持冷静，用
敬畏的心去面对股市的疯狂。投资是场马拉松，比的不是谁在牛市跑得快，而是
看谁能活着跑到终点！ “价值投资之父”格雷厄姆说：投资是基于详尽的分析、
本金的安全和满意的回报而进行的有保证的操作，不符合这一标准的操作就是投
机2。他坚信：股票市场的价格波动带有很强的投机色彩，但从长期来看，其必
将回归基本价值。对于个人投资者而言，上市公司的内在价值是其投资决策的重
要参考依据，通过详细的报表分析后估值，投资者可以将企业的内在价值与当前
股价进行比较，确定是否持有或卖出，尽量避免投资风险。 
中国照明行业经过三十年的长足发展，特别是 1999 年到 2009 十年快速的发
展，中国照明产业已具规模，技术水平也达到国际先进水平，已成为全球照明产
品生产大国和出口大国。全球宏观经济环境给照明行业带来机遇与挑战。世界银
行于 2015 年 1 月 13 日预测，全球经济发展预期良好，GDP 有望温和增长 3%。三
大经济体美国、欧盟、日本复苏出现分化态势，美国保持良好的复苏节奏，欧盟
受到债务危机的警报未解除，经济继续疲软，日本财政债务风险升级，政策空间
缩小，增加了经济前景的不确定性。俄罗斯、巴西经济增长动力相对下滑，不同
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程度地进入减速通道，但从整体上来看全球经济还是逐渐复苏的预期会更多一
些，整体复苏带来世界贸易的慢速回温。而反观中国宏观经济环境，则充满挑战： 
一、经济从高速增长转为次高速增长 
 
 
图 1-1: 近十年我国 GDP 增长数据（单位：万亿元，%） 
资料来源：中国国家统计局官方网站．http://www.stats.gov.cn,2014 年 5 月。 
 
如图 1-1 所示，2014 年中国 GDP 为 636463 亿元，较 2013 年增长 7.4%，与
之前政府设定的 GDP 增长目标 7.5 左右基本一致。从图中我们不难发现，这是近
十年来最低的一次增长率。 
二、居民消费价格指数（CPI） 
 
 
图 1-2: 近十年 CPI 增长率（单位：%） 
资料来源：中国国家统计局官方网站．http://www.stats.gov.cn，2014 年 6 月。 
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